




































































































































































































































































































































































































































であり, financing constraints をもつものと考えられる。とくに，金利自由
化による金融機関の調達コストの上昇分や, regulatory tax 等の転嫁に晒
されており，金融的弱者であることに変わりない。そこで，中小企業が
financing constraints の状況にあることをテストしてみよう。
　ＦＨＰ［1988], HKS［1991］などを参考に中小製造業の投資関数を，
　　　八/瓦＝μＣ瓦/瓦,召０凡/瓦）
とする（ん／瓦：設備投資対資本比率（瓦：有形固定資産期首・期末平均），ＣＲつ:
　　　　　　　　　　　　－104（73）－
キャッシュ・フロー（Ｃ瓦：経常利益十減価償却）,　ＢＯＲ．：長期借入金）。『法人企
業統計年報』の製造業につき,1975～1988年度のデータを用いて，計測を行
なう7）。この定式化の問題は，投資決定要因を変数として導入していない
ことである。『法人企業統計』からは，トービンのｑなどの投資決定要因を
算出できないからである。そこで，資本コストの計算結果（油井［1991］）を
用いて，中小製造業の投資関数を推計した（1978～88年度）。その結果は，
であり，キャッシュ・フローの説明力が強いことがわかったが,資本コスト
の符号条件が満足されず,統計量が有意でなく，十分説得的ではない（ＭＭ
理論の「第４命題」に近似している）。この点は，別の補整をする必要がある。
　次に，先の投資関数を推計したのが，第３表である。その結果，
　①　資本規模を『法人企業統計』から，5,000万円未満，5,000～1億
　　円，１億円以上として区別したとき，規模の小さい企業ほどキャッ
　　シュ・フローに制約されていること，
　②　資本規模を『法人企業統計』の通りに, 200万円未満，200～500万
　　円，500万円～1,000万円，1,000万円～5,000万円，5,000万円～１億
　　円，1～10億円，10億円以上，で区分してみても，規模の小さい企業
　　ほどキャッシュ・フローに制約されていることがわかること（『法人企
　　業統計』はサンプル調査であり，この資本規模での分析には統計的安定性の点
　　で問題があると思われる），
　③　さらに，10億円以上のグループ（大企業）では，キャッシュ・フロー
－103（74）－
　　の制約，借入の制約も小さい（ＭＭ理論の状況に近い）こと，
がわかる。すなわち，規模の小さい企業ほど，投資はまずキャッシュ・フ
ローに制約され，ついで借入に依存することが明らかになった。借入には
量的・質的に困難が伴うからである。
　このように，日本の製造業についてみると，投資量がキャッシュ・フロー
によって制約されること，ＦＨＰ［1988］の指摘するfinancing constraintsの
－102（75）－
状況であることを示しているものとみることができよう。
　　５．むすびにかえて
　金融自由化は企業金融にも大きな影響を与えたといわれる。大企業は，
エクティ・ファイナンスの恩恵に浴し，普通社債を通じても資本市場にア
クセス容易である。　しかし，中小企業にとっての金融自由化の恩恵は大き
いものではない。金融自由化の進行した時期における計測でも，規模の小
さい企業ほど，投資はまずキャッシュ・フローに制約され，ついで借入に
依存することがわかった。借入には量的・質的に困難が伴うからであり，
大規模企業のように借入に際しての交渉上の有利性を行使できないからで
ある。計測からみるかぎり，日本の製造業の中小企業について，投資量が
キャッシュ・フローによって制約されること, FHP［1988］の指摘する
financing constraintsの状況にあることがわかるといえよう。さらに，資
本金10億円以上の大企業では，借入制約は相対的に小さく，キャッシュ・
フローの制約も小さいことは，ＭＭ理論的状況に近いともいえよう。
　したがって，金融自由化の下での中小企業金融には，
　①　金融機関行動変化（調達コストの上昇と競争激化,借入金利上昇･変動金
　　利の増大，交渉力の弱い中小企業への悪影響）と金融機関間の競争激化の
　　発生と，競争激化による信用リスクの過小評価，過大な信用供与や貸
　　出構造の歪み（不動産関連分野の肥大化など）の懸念，
　②　金融機関の規制上の負担regulatory taxes が借入依存の中小企業へ
　　転嫁される懸念，
　③　地域間格差の拡大（資産効果，金融サービスの不均霑），
　④　低ストック性（担保力不足など），
などの問題があり，ストック面での不利をカバーする金融上の対応も必要
であろう。
　　　　　　　　　　　　　　　－101（76）－
－100（77）－
